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Analisis Perbedaan Abnormal Return dan Aktivitas Volume Perdagangan 
Saham Sebelum dan Sesudah Penerimaan Sertifikat Corporate Governance 
Perception Index  
 
The Difference of Abnormal Return and Trading Volume Activity Before and 







Penelitian ini bertujuan menguji adanya perbedaan abnormal return dan aktivitas 
volume perdagangan saham sebelum dan sesudah penerimaan sertifikat 
Corporate Governance Perception Index (CGPI). Terdapat 36 sampel perusahaan 
publik dalam penelitian ini yang menerima sertifikat Corporate Governance 
Perception Index periode tahun 2013 – 2015. Pengamatan ini dilaksanakan 
dengan menentukan periode jendela yaitu lima hari sebelum penerimaan sertifikat 
dan lima hari setelah penerimaan sertifikat Corporate Governance Perception 
Index. Penelitian ini menggunakan analisis statistic Wilcoxon Signed Ranked Test 
dengan hasil perhitungan menunjukkkan kedua hipotesis diterima yaitu terdapat 
perbedaan abnormal return dan aktivitas volume perdagangan  saham sebelum 
dan sesudah penerimaan sertifikat Corporate Governance Perception Index.  
Kata Kunci : sertifikat CGPI, abnormal return, akktivitas volume perdagangan 
saham 
 
This study was conducted to examine the differences of abnormal return and stock 
trading volume activity before and after receipt of Corporate Governance 
Perception Index (CGPI) certificate. There are 36 samples of public companies in 
this study who receiving Corporate Governance Perception Index certificate for the 
period of 2013 - 2015. This observation is conducted by determining window period 
five days prior to receipt of certificate and five days after receipt of Corporate 
Governance Perception Index certificate. This study used Wilcoxon Signed Test 
Statistic Test with the result of calculation showing both hypotheses are accepted 
that there is difference between abnormal return and stock trading volume activity 
before and after receipt the Corporate Governance Perception Index certificate. 
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1.1 Latar Belakang 
Keberadaan pasar modal di suatu negara saat ini bisa menjadi acuan yang 
digunakan untuk melihat kegairahan dan dinamisnya bisnis negara yang 
bersangkutan dalam menggerakkan berbagai kebijakan ekonomi, seperti 
kebijakan fiskal dan kebijakan moneter. Selanjutnya, dari kebijakan yang 
diterapkan tersebut kondisi stimulus dan bahkan sustainability bisa diperoleh, 
dengan efek lebih jauh mampu memberikan kontribusi positif pada penambahan 
pendapatan negara. Hampir seluruh negara di dunia saat ini memiliki pasar modal 
(capital market), kecuali bagi negara – negara yang masih berbenah dan belum 
mampu melepaskan diri dari persoalan ekonomi dan politik yang begitu parah, 
sehingga keberadaan pasar modal di negara tersebut belum begitu efektif, 
contohnya negara Palestina, Myanmar, Rwanda, dan beberapa negara lainnya 
(Fahmi, 2012:12-13). 
Pasar modal bagi perekonomian negara memiliki peranan penting karena 
mempunyai dua fungsi yaitu sebagai alternatif pembiayaan jangka panjang bagi 
perusahaan dan sebagai sarana berinvestasi bagi para investor. Perusahaan 
sebagai pihak yang memerlukan dana dapat menggunakan dana tersebut untuk 
membiayai dan mengembangkan proyek-proyeknya sehingga meningkatkan 
kegiatan perekonomian negara dan kemakmuran masyarakat. Pasar modal 
sebagai sarana berinvestasi bagi para investor memberikan kesempatan untuk 





Investor memerlukan informasi untuk menilai kemampuan dan kinerja 
perusahaan dalam menjalankan usahanya. Informasi ini terdiri atas informasi 
keuangan dan informasi non keuangan. Informasi keuangan merupakan output 
yang dihasilkan dari proses akuntansi. Secara umum, bentuknya adalah laporan-
laporan keuangan yang dicantumkan dalam laporan keuangan. Informasi – 
informasi non keuangan umumnya berbentuk kebijakan-kebijakan manajemen, 
maupun penghargaan – penghargaan yang diterima perusahaan (Astika, 
2012:93). 
Berdasarkan teori pasar yang efisien, informasi yang tersedia dipasar 
tercermin di dalam harga pasar. Oleh karena itu, investor akan 
mempertimbangkan setiap informasi yang ada. Apabila informasi yang ada 
dipertimbangkan investor dalam pengambilan keputusan, maka akan diikuti 
dengan kenaikan pembelian saham perusahaan, sehingga terjadi kenaikan harga 
saham atau malah pasar modal menganggap bahwa informasi yang ada 
merupakan informasi buruk maka, terjadi penurunan harga saham. Tetapi jika 
suatu informasi tidak dapat membuat pasar modal bereaksi maka tidak 
memberikan perbedaan harga saham.  
Salah satu kebijakan manajemen yang paling banyak berkembang saat ini 
adalah kebijakan Good Corporate Governance (GCG). Penelitian Brown dan 
Caylor (2006) menyatakan bahwa para investor dalam pengambilan keputusannya 
dapat menggunakan konsep corporate governance sebagai bahan pertimbangan. 
Investor maupun calon investor tidak hanya menggunakan laporan keuangan 
sebagai tolok ukur pengambilan keputusan, tetapi laporan corporate governance 
juga tak kalah pentingnya. Dengan adanya konsep Corporate Governance ini, 





investor bahwa mereka akan menerima return atas dana yang telah mereka 
investasikan. 
Saat ini di Indonesia, penerapan konsep Corporate Governance sebenarnya 
mendapatkan dukungan penuh dari pemerintah. Dukungan itu dapat dibuktikan 
dengan diterbitkannya peraturan menteri negara BUMN Nomor PER - 
01/MBU/2011 tentang Penerapan tata kelola perusahaan yang baik pada Badan 
Usaha Milik Negara. Akan tetapi, peraturan menteri negara BUMN ini belum 
sepenuhnya dapat memperbaiki kualitas konsep Corporate Governance di 
Indonesia. Hal itu dibuktikan dengan data yang dikeluarkan oleh  Indonesian 
Institute for Corporate Governance Directorship (IICD) yang mengukur 
pelaksanaan Good Corporate Governance di kawasan Asia Tenggara yang 
menyatakan bahwa Indonesia menempati peringkat kedua terbawah pada tahun 
2014 dan masih berada di bawah Thailand dan Malaysia dalam hal tata kelola 
perusahaan ( dikutip dari liputan6.com). 
Corporate Governance Perception Index (CGPI) merupakan satu-satunya 
tolak ukur dalam menilai kualitas Good Corporate Governance atau tata kelola 
perusahaan yang banyak digunakan oleh para peneliti. CGPI merupakan hasil 
penilaian terhadap tata kelola perusahaan atau Corporate Governance yang 
dilakukan oleh Indonesian Institute for Corporate Governance (IICG) bekerjasama 
dengan majalah SWA sebagai media publikasi. Pemeringkatan CGPI ini dilakukan 
setiap tahun. CGPI mengapresiasi perusahaan yang telah menerapkan good 
corporate governance dengan peringkat “Sangat terpercaya”, “Terpercaya”, dan 
“Cukup Terpercaya”. Peringkat CGPI yang baik menggambarkan manajemen 
telah mengelola perusahaan dengan baik, sehingga dapat meningkatkan citra 





Corporate Governance Perception Index (CGPI) dapat memberikan reaksi 
pasar yang ditunjukkan dengan adanya abnormal return dan trading volume 
activity (Wirajaya, 2011). Pengumuman CGPI dimungkinkan dapat memberi reaksi 
positif oleh pasar sehingga memberikan kepercayaan kepada investor. Pentingnya 
suatu informasi dapat ditunjukkan melalui respon pasar di sekitar tanggal 
pengumuman tersebut. Adanya perubahan abnormal return dan pergerakan 
volume perdagangan di sekitar tanggal pengumuman membuktikan bahwa CGPI 
memiliki informasi yang dimungkinkan dapat memengaruhi perilaku harga saham. 
Esensi dalam penelitian ini adalah kandungan informasi pengumuman 
sertifikat Corporate Governance Perception Index (CGPI) dimana, manfaat yang 
dapat dirasakan dengan menerapkan Good Corporate Governance adalah 
perusahaan akan lebih dipercaya investor, mitra bisnis tidak ragu 
mengembangkan hubungan bisnis yang lebih luas lagi, para kreditur memiliki 
kepercayaan tinggi untuk mengucurkan kreditnya untuk perluasan usaha, dan 
pengambilan keputusan menjadi lebih dipertanggungjawabkan. 
Penelitian – penelitian sebelumnya menunjukkan hasil yang beragam. 
Penelitian yang dilakukan oleh Almilia dan Sifa (2006) yang menguji reaksi pasar 
terhadap pengumuman CGPI tahun 2001-2003 menunjukkan bahwa 
pengumuman CGPI pada perusahaan yang masuk dan tidak masuk sepuluh besar 
CGPI direaksi oleh pasar yang ditunjukkan dengan adanya abnormal return yang 
signifikan disekitar tanggal pengumuman, Selain itu, dikatakan juga bahwa tidak 
terdapat perbedaan abnormal return dan volume perdagangan yang signifikan 
pada saat pengumuman CGPI yang masuk sepuluh besar dan non sepuluh besar 
CGPI. Hasil yang sejalan ditunjukkan oleh penelitian Wirajaya (2011) yang menguji 
CGPI tahun 2006-2008 berdasarkan peringkat baik dan cukup. Penelitian Nafiati 





seputar tanggal pengumuman CGPI dilihat dari abnormal return dan trading 
volume activity yang signifikan. Hasil yang sejalan juga ditunjukkan oleh penelitian 
Sasmita dan Wirajaya (2016) yang mengatakan bahwa adanya reaksi pasar di 
seputar tanggal CGPI ditunjukkan dengan adanya trading volume activity yang 
signifikan, tidak ada perbedaan abnormal return pada masing-masing peringkat di 
setiap periode jendela pengumuman CGPI, dan tidak ada perbedaan trading 
volume activity pada masing-masing peringkat CGPI di setiap periode jendela 
pengumuman CGPI. 
Hasil penelitian yang berbeda ditunjukkan oleh Tedjakusuma (2012) yang 
menyatakan tidak ada abnormal return yang signifikan, tetapi terdapat trading 
volume activity yang signifikan di seputar tanggal pengumuman CGPI. Senada 
dengan Tedjakusuma, penelitian Nalitami (2012) juga menyatakan tidak terdapat 
abnormal return, melainkan hanya aktivitas perdagangan saham saja yang 
mengalami perubahan signifikan dengan adanya pengumuman CGPI. Hal ini juga 
didukung oleh Apriyanti dan Sidanti (2016) yang menyatakan bahwa tidak terdapat 
respon positif dari para investor terhadap pengumuman penghargaan yang 
diterima perusahaan yang dapat ditunjukkan dari jumlah volume saham sebelum 
dan setelah pengumuman tidak menunjukkan peningkatan yang signifikan. 
Berbagai macam hasil penelitian empiris yang berbeda diatas dan dari 
fenomena yang terjadi, maka peneliti tertarik untuk melakukan penelitian dengan 
judul “Analisis Perbedaan Abnormal Return dan Aktivitas Volume Perdagangan 







1.2 Rumusan Masalah 
 Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan sebelumnya, maka 
dirumuskan masalah penelitian sebagai berikut. 
1. Apakah terdapat perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah 
menerima sertifikat Corporate Governance Perception Index? 
2. Apakah terdapat perbedaan aktivitas volume perdagangan saham 
sebelum dan sesudah menerima sertifikat Corporate Governance 
Perception Index? 
1.3 Tujuan Penelitian 
Tujuan penelitian ini adalah sebagai berikut. 
1. Untuk memperoleh bukti empiris terkait dengan perbedaan 
abnormal return sebelum dan sesudah menerima setifikat Corporate 
Governance Perception Index. 
2. Untuk memperoleh bukti empiris terkait dengan perbedaan aktivitas 
volume perdagangan saham sebelum dan sesudah menerima 
sertifikat Corporate Governance Perception Index. 
1.4 Kegunaan Penelitian 
1.4.1 Kegunaan Teoretis 
Penelitian ini dapat memberikan kontribusi pada pengembangan teori 
akuntansi, terutama kajian akuntansi keuangan mengenai good corporate 
governance yang dapat dinilai dengan sertifikat Corporate Governance 
Perception Index dan konsekuensinya terhadap kinerja perusahaan 







1.4.2 Kegunaan Praktis 
Kegunaan praktis yang diharapkan dari penelitian ini adalah sebagai 
berikut. 
1. Bagi Investor  
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi dan 
menambah keyakinan investor dalam menilai perusahaan yang 
selanjutnya dapat dijadikan bahan pertimbangan untuk mengambil 
keputusan investasi yang tepat. 
2. Bagi Manajemen Perusahaan 
Penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi dalam 
menentukan kebijakan-kebijakan perusahaan khususnya dalam hal 
penerapan Good Corporate Governance serta dapat digunakan 
sebagai acuan untuk meningkatkan nilai perusahaan terkait dengan 
perolehan sertifikat Corporate Governance Perception Index. 
3. Bagi Peneliti  
Penelitian ini diharapkan dapat meningkatkan daya pikir ilmiah dan 
menambah pengetahuan peneliti dalam bidang ilmu yang digeluti. 
Selain itu, hasil penelitian ini diharapkan dapat menambah 
pengetahuan pembaca serta dapat digunakan sebagai bahan 
referensi dalam penelitian selanjutnya. 
1.5 Ruang Lingkup Penelitian 
Penelitian ini menguji kandungan informasi dalam sertifikat Corporate 
Governance Perception Index tahun 2013 - 2015. Kandungan informasi tersebut 
ditunjukkan dengan adanya reaksi pasar dalam hal perubahan abnormal return 
dan pergerakan aktivitas transaksi perdagangan saham di sekitar tanggal 





hari (lima hari sebelum dan lima hari sesudah pengumuman penerimaan sertifikat 
CGPI). 
1.6 Sistematika Penulisan 
Sistematika penulisan yang digunakan pada penelitian ini adalah sebagai 
berikut.  
BAB I: PENDAHULUAN  
Bab ini membahas tentang latar belakang masalah, rumusan masalah, 
tujuan penelitian, kegunaan penelitian, ruang lingkup penelitian, serta 
sistematika penulisan.  
BAB II: TINJAUAN PUSTAKA 
Bab ini berisi landasan teori yang digunakan, juga membahas penelitian 
terdahulu yang sejenis dan kerangka pemikiran penelitian yang 
menggambarkan hubungan antar variabel penelitian serta hipotesis 
penelitian.  
BAB III: METODE PENELITIAN  
Bab ini berisi penjelasan tentang rancangan penelitian, variabel penelitian 
dan definisi operasional dari setiap variabel, populasi dan sampel, jenis dan 
sumber data penelitian, metode pengumpulan data serta metode analisis 
yang digunakan dalam penelitian.  
BAB IV: HASIL ANALISIS DAN PEMBAHASAN  
Bab ini berisi penjelasan mengenai deskripsi data dari sampel penelitian, 
pengujian hipotesis, dan hasil analisis regresi logistik yang digunakan dalam 
penelitian.  
BAB V: PENUTUP  
Bab ini berisi penjelasan tentang kesimpulan, keterbatasan penelitian, dan 







2.1 Landasan Teori 
2.1.1 Hipotesis Pasar Efisien (Efficient Market Hypothesis) 
Hipotesis pasar efisien merupakan hipotesis yang menyatakan bahwa 
harga saham secara sempurna akan menggambarkan informasi – informasi 
tentang saham (Bodie et al., 2008). Fama (1970) mengemukakan bahwa dalam 
suatu pasar yang efisien harga akan “mencerminkan sepenuhnya” informasi yang 
tersedia dan sebagai implikasinya harga akan bereaksi dengan seketika tanpa 
adanya bias terhadap informasi baru. Beaver dalam Suwardjono (2014;488) 
menyatakan bahwa : 
“A security market is said to be efficient with respect to an information 
system if and only if the prices act as if everyone observes the signals from 
that information system. In other words, prices act as if there is a universal 
knowledge of that information. If prices have this property, they “fully reflect” 
the information system.” 
 
Definisi di atas menunjukkan bahwa efisiensi pasar harus dikaitkan dengan 
sistem informasi, yaitu mekanisme penyediaan informasi dengan segala regulasi 
yang berlaku dalam lingkup operasi pasar modal. Sistem informasi menghasilkan 
kumpulan informasi bagi para pelaku pasar untuk menentukan harga saham. 
Pasar dikatakan efisien dalam kaitan dengan informasi atau sinyal tertentu hanya 
jika harga saham berperilaku seakan-akan semua pelaku pasar menangkap 







Secara umum, Fama (1970) membagi pasar efisien menjadi tiga jenis, 
sebagai berikut. 
1. Weak form, pasar dikatakan efisien pada bentuk lemah jika harga 
saham atau sekuritas merefleksikan secara penuh informasi harga dan 
volume sekuritas masa lalu. Dalam bentuk ini, dianggap pelaku pasar 
hanya menggunakan data pasar modal historis untuk menilai 
investasinya, sehingga data tersebut tidak bermanfaat lagi untuk 
memprediksi perubahan harga saham di masa depan. 
2. Semistrong-form, pasar dikatakan efisien dalam bentuk semi-kuat jika 
harga saham atau sekuritas merefleksikan secara penuh semua 
informasi yang tersedia secara publik termasuk data pelaporan 
keuangan. Karena semua pelaku pasar memperoleh akses yang sama 
terhadap informasi publik, strategi investasi yang mengandalkan data 
laporan keuangan publikasian tidak akan mampu menghasilkan return 
abnormal secara terus-menerus. 
3. Strong form, pasar dikatakan efisien dalam bentuk kuat jika harga 
saham atau sekuritas merefleksikan secara penuh semua informasi 
termasuk informasi privat yang tidak dipublikasikan atau off the records. 
Dengan efisiensi semacam ini pelaku pasar yang mempunyai akses 
lebih, tidak akan memperoleh return yang berlebih dalam jangka waktu 
yang panjang. 
2.1.2 Signalling Theory 
Signalling theory menekankan kepada pentingnya informasi yang 
dikeluarkan oleh perusahaan terhadap keputusan investasi pihak eksternal 





khususnya investor sebagai alat analisis untuk mengambil keputusan investasi. 
Teori ini menunjukkan bagaimana asimetri informasi dapat dikurangi oleh pihak 
yang lebih banyak memiliki informasi dengan mengirimkan sinyal kepada pihak 
lain. 
Pakar yang meneliti fenomena signaling model adalah Akerlof (1970) yang 
mempelajari hubungan antara berbagai tingkat kualitas produk dan 
ketidakmampuan pembeli untuk mengetahui tingkat kualitas produk sebelum 
melakukan pembelian. Akerlof (1970) melihat bahwa dalam sebuah pasar, nilai 
rata-rata komoditas cenderung menurun, bahkan pada barang berkualitas baik. 
Hal ini dikarenakan adanya asimetri informasi yang dimanfaatkan oleh pihak 
tertentu dengan “menyulap” barang (seperti membuat replika) dan menipu 
pembeli.  
Akerlof (1970) mengilustrasikan fenomena ketidakpastian kualitas dengan 
menggunakan pasar mobil bekas (used cars) sebagai contoh. Karena adanya 
asimetri informasi dalam pasar mobil bekas, pembeli hanya dapat menerka 
kualitas mobil bekas dengan menggunakan standar kualitas rata-rata sehingga 
penjual mobil bekas berkualitas tinggi tidak memiliki sarana untuk memberikan 
sinyal tentang kualitas barang yang mereka jual. Kondisi inilah yang disebut 
sebagai adverse selection oleh Akerlof (1970). 
Menurut Jogiyanto (2010;90), informasi yang dipublikasikan sebagai suatu 
pengumuman akan memberikan sinyal bagi investor dalam pengambilan 
keputusan investasi. Jika pengumuman informasi tersebut mengandung nilai 
positif, maka diharapkan pasar akan bereaksi pada waktu pengumuman tersebut 
diterima oleh pasar. Pada waktu informasi diumumkan dan semua pelaku pasar 
sudah menerima informasi tersebut, pelaku pasar terlebih dahulu akan 





(good news) atau sinyal buruk (bad news). Jika pengumuman informasi tersebut 
diterima sebagai sinyal yang baik bagi investor, maka terjadi perubahan dalam 
volume perdagangan saham. 
2.1.3 Event Study 
Menurut Jogiyanto dalam Santoso dan Shanti (2009), studi peristiwa (event 
study) merupakan studi yang mempelajari reaksi pasar terhadap suatu peristiwa 
(event) yang informasinya dipublikasikan sebagai suatu pengumuman. Event 
study dapat digunakan untuk menguji kandungan informasi dari suatu 
pengumuman dan dapat juga digunakan untuk menguji efisiensi pasar bentuk 
setengah kuat. Pasar dikatakan efisien setengah kuat jika harga-harga sekuritas 
secara penuh mencerminkan semua informasi yang dipublikasikan termasuk 
informasi yang berada dalam laporan-laporan keuangan perusahaan emiten. 
Event study merupakan salah satu desain statistik yang paling populer di 
bidang keuangan. Event study menggambarkan sebuah teknik riset yang 
memungkinkan peneliti untuk menilai dampak dari sesuatu peristiwa tertentu 
terhadap harga saham dari perusahaan (Bodie et al., 2008). Event study juga 
dapat dikatakan sebagai analisa yang dilakukan untuk mengetahui apakah ada 
reaksi signifikan dalam pasar finansial terhadap kejadian yang dihipotesakan 
dapat mempengaruhi harga saham di pasar dari sebuah perusahaan. Teknik ini 
juga cocok untuk mengukur dampak peristiwa yang memiliki dampak luas 
terhadap pasar seperti regulasi atau legislasi pada pasar secara keseluruhan atau 
pada segmen industri tertentu (Henderson, 1990:285).  
Terdapat tiga tipe event study, yaitu market efficiency, information 
usefulness dan metric explanation (Henderson, 1990:290). Event study dengan 





benar reaksi pasar terhadap informasi baru. Information usefulness digunakan 
untuk menilai tingkatan mana imbal hasil pasar bereaksi terhadap munculnya 
informasi baru. Informasi yang relevan dengan kondisi pasar modal merupakan 
sesuatu yang selalu dicari para pelaku pasar modal dalam upaya melakukan 
pengambilan keputusan investasi. Namun tidak semua informasi merupakan 
informasi yang berharga. Sebagian besar dari informasi tersebut adalah informasi 
yang tidak relevan dengan aktivitas pasar modal. Akibatnya para pelaku pasar 
modal harus secara tepat memilah-milah informasi yang baik untuk dijadikan 
pertimbangan pengambilan keputusan, yang dimaksud dengan informasi yang 
baik adalah informasi yang berkualitas dan mengandung muatan yang relevan dan 
kedua informasi yang baik adalah informasi yang memiliki distorsi minimal selama 
pendistribusiannya. 
Penelitian empiris yang menggunakan event study untuk pertama kali 
dilakukan oleh Ball dan Brown. Ball dan Brown melakukan event study untuk 
menguji kandungan informasi accounting income numbers dengan meneliti 
sebanyak 261 perusahaan selama sembilan tahun, yaitu dari 1957 – 1965. 
Langkah pertama yang dilakukannya adalah mengukur apakah laba yang 
diumumkan merupakan good news (di atas ekpektasi) atau bad news (di bawah 
ekspektasi), kemudian menghitung return pasar bulanan di sekitar tanggal 
pengumuman (return harian tidak tersedia tahun 1968). Hasilnya investor bereaksi 
terhadap good news maupun bad news. 
Pengujian kandungan informasi dimaksudkan untuk melihat respon dari 
suatu pengumuman. Jika pengumuman mengandung informasi, maka diharapkan 
pasar akan merespon pada waktu pengumuman. Respon ini tentunya dapat dilihat 





pengumuman yang mengandung informasi mengakibatkan tingkat permintaan 
saham akan lebih tinggi daripada tingkat penawaran saham sehingga volume 
perdagangan saham mengalami peningkatan yang berakibat naiknya nilai 
perusahaan. Sebaliknya, jika pengumuman tidak mengandung informasi maka 
tingkat permintaan saham akan lebih rendah dibandingkan tingkat penawaran 
saham sehingga volume perdagangan saham mengalami penurunan dan secara 
otomatis nilai perusahaan akan menurun. 
Pada event study, periode pengamatan dibagi menjadi dua, yaitu periode 
estimasi dan periode kejadian. Periode estimasi adalah periode sebelum peristiwa, 
sedangkan periode kejadian adalah periode disekitar terjadinya peristiwa yang 
akan diteliti. 
2.1.4 Abnormal Return 
Menurut Jogiyanto (2010:94), abnormal return merupakan kelebihan dari 
imbal hasil yang sesungguhnya terjadi (actual return) terhadap imbal hasil normal. 
Imbal hasil normal merupakan imbal hasil ekspektasi (expected return) atau imbal 
hasil yang diharapkan oleh investor. Dengan demikian imbal hasil tidak normal 
(abnormal return) adalah selisih antara imbal hasil sesungguhnya yang terjadi 
dengan imbal hasil ekspektasi. 
Menurut Reilly and Brown (2011:155) abnormal return merupakan 
merupakan jumlah dimana return realization sekuritas berbeda dari expected 
return-nya yang didasarkan pada return pasar dan hubungan sekuritas dengan 
pasar.  Para investor tentunya mengharapkan return yang akan diterima 
proporsional dengan pengorbanan yang dikeluarkan. Namun seringkali investor 
dihadapkan dengan kenyataan dimana return yang diterima tidak sesuai dengan 





yang diperoleh dari dengan menggunakan perhitungan selisih antara return 
sesungguhnya terjadi dengan return ekspektasi. Abnormal return yang positif 
mengidentifikasikan bahwa actual return saham tersebut selama periode peristiwa 
lebih besar nilainya dibandingkan dengan ekspektasi atau expected return yang 
diprediksikan oleh para investor. Sedangkan abnormal return yang negatif 
mengidentifikasikan bahwa actual return dalam saham periode peristiwa yang 
lebih kecil nilainya dibandingkan dengan ekspektasi atau expected return yang 
diprediksikan oleh investor. 
2.1.5 Aktivitas Volume Perdagangan (Trading Volume Activity) 
Trading volume activity (aktivitas volume perdagangan) merupakan 
penjualan dari setiap transaksi yang terjadi di bursa saham pada saat waktu dan 
saham tertentu, dan merupakan salah satu faktor yang juga memberikan pengaruh 
terhadap pergerakan harga saham. Trading volume merupakan unsur kunci dalam 
melakukan prediksi terhadap pergerakan harga saham. Volume perdagangan 
dipandang sebagai bagian penting dari informasi yang memberikan signal 
pergerakan harga berikutnya dimana harga saham per se tidak dapat disampaikan 
kepada pelaku pasar. 
Perubahan volume perdagangan saham di pasar modal menunjukkan 
aktivitas perdagangan saham di bursa dan mencerminkan keputusan investasi 
investor. Aktivitas volume perdagangan ini digunakan untuk melihat apakah 
investor individual menilai pengumuman tersebut informatif. Sehingga dapat 
dikatakan informasi tersebut dapat memengaruhi suatu investasi.  
Perhitungan aktivitas volume perdagangan dilakukan dengan 
membandingkan jumlah saham perusahaan yang diperdagangkan dalam suatu 
periode tertentu dengan keseluruhan jumlah saham yang beredar perusahaan 





2.1.6 Good Corporate Governance 
2.1.6.1 Defenisi Good Corporate Governance 
Cadbury Committee dalam laporannya yang dikenal dengan istilah 
Cadbury Report pada tahun 1992 mendefenisikan corporate governance sebagai 
“A set of rules that define the relationship between shareholders, managers, 
creditors, the government, employees, and other internal and external 
stakeholders in respect to their rights and responsibilities.” 
 
 Sesuai dengan defenisi diatas, Cadburry Committee mendefenisikan 
corporate governance sebagai seperangkat aturan yang mengatur hubungan 
antara pemegang saham, manajer, pihak kreditur, pemerintah, karyawan dan 
pemangku kepentingan lainnya baik pihak internal maupun eksternal perusahaan 
terkait dengan hak – hak dan kewajiban mereka. Maka dari defenisi ini, dapat 
disimpulkan bahwa setiap pihak yang berkepentingan di dalam perusahaan 
diberikan hak dan kewajiban yang kemudian dinilai keefektifannya dengan 
pelaksanaan corporate governance pada perusahaan. 
Organization for Economics Cooperation and Development (2004) 
mendefinisikan Corporate governance (CG) sebagai berikut: 
“the structure through which shareholders, directors, managers, set of the board 
objectives of the company, the means of attaining those objectives and monitoring 
performance” 
 
 Dari definisi diatas, OECD mengatakan Corporate governance sebagai 
suatu gabungan antara hukum, peraturan dan praktek-praktek sektor privat yang 
cocok yang memungkinkan perusahaan untuk menarik modal, sumberdaya 
manusia dan beroperasi secara efisien, sehingga dapat menjaga kelangsungan 
operasional dengan menghasilkan nilai ekonomis jangka panjang untuk pemegang 





Forum for Corporate Governance in Indonesia (FCGI, 2001:1) 
mendefenisikan Good Corporate Governance sebagai berikut: 
“Seperangkat peraturan yang mengatur hubungan antara pemegang saham, 
pengurus (pengelola) perusahaan, pihak kreditur, pemerintah, karyawan, serta 
para pemegang kepentingan internal dan eksternal lainnya yang berkaitan dengan 
hak-hak dan kewajiban mereka atau dengan kata lain suatu sistem yang 
mengendalikan perusahaan. Tujuan Corporate Governance ialah untuk 
menciptakan nilai tambah bagi semua pihak yang berkepentingan (stakeholders)”. 
 
Berdasarkan definisi-definisi di atas, GCG secara singkat dapat diartikan 
sebagai seperangkat sistem yang mengatur dan mengendalikan perusahaan 
untuk menciptakan nilai tambah (value added) bagi para pemangku kepentingan. 
Hal ini disebabkan karena GCG dapat mendorong terbentuknya pola kerja 
manajemen yang bersih, transparan dan profesional. Penerapan GCG di 
perusahaan akan menarik minat para investor, baik domestik maupun asing. Hal 
ini sangat penting bagi perusahaan yang ingin mengembangkan usahanya, seperti 
melakukan investasi baru. 
2.1.6.2 Prinsip Good Corporate Governance 
Organization for Economic Co-operation and Development 
mengemukakan prinsip-prinsip good corporate governance sebagai berikut : 
1. Memastikan dasar bagi kerangka corporate governance yang efektif 
(ensuring the basis for an effective corporate governance framework). 
Kerangka corporate governance harus meningkatkan pasar yang 
transparan dan efisien, konsisten dengan aturan hukum dan secara jelas 
mengartikulasikan pembagian kewajiban dan pengawas, regulator, dan 
otoritas pelaksanaan yang berbeda. 
2. Hak – hak pemegang saham dan fungsi kepemilikan kunci (the rights of 





Kerangka corporate governance harus melindungi dan memfasilitasi 
penggunaan hak – hak pemegang saham. 
3. Persamaan perlakuan bagi pemegang saham (the equitable treatment of 
shareholders). 
Kerangka corporate governance harus memastikan perlakuan yang sama 
dan adil bagi seluruh pemegang saham, termasuk para pemegang saham 
minoritas dan asing. Semua pemegang saham harus memiliki 
kesempatan untuk memperoleh penggantian kembali secara efektif atas 
pelanggaran hak – hak mereka. 
4. Peranan pemangku kepentingan dalam corporate governance (The role 
of stakeholders in corporate governance).  
Kerangka corporate governance harus mengakui hak – hak para 
pemangku kepentingan yang ditetapkan oleh hokum atau mutual 
agreement dan mendorong kerjasama aktif antara perusahaan dengan 
para pemangku kepentingan dalam menciptakan kemakmuran, 
perkerjaan, dan perusahaan yang memiliki sustainable. 
5. Pengungkapan dan transparansi (Disclosure and transparency). 
Kerangka corporate governance harus memastikan bahwa 
pengungkapan yang tepat waktu dan akurat telah dibuat atas semua hal 
yang material menyangkut korporat, termasuk situasi keuangan, kinerja, 
kepemilikan dan pengelolaan perusahaan. 
6. Tanggung jawab dari dewan komisaris atau direksi (The responsibilities of 
the board). 
Kerangka corporate governance harus memastikan pedoman strategis 





komisaris atau direksi dan akuntabilitas dewan komisaris kepada para 
pemegang saham. 
Sedangkan Prinsip-prinsip good corporate governance menurut Peraturan 
Bank Indonesia No.8/4/PBI/2006 tentang Pelaksanaan Good Corporate 
Governance bagi Bank Umum, diantaranya: Transparency, Accountability, 
Responsibility, Independency dan Fairness (TARIF). Prinsip-prinsip yang 
terkandung dalam good corporate governance dapat dijabarkan sebagai berikut:  
1. Transparency (Keterbukaan)  
Transparency yaitu keterbukaan dalam mengemukakan informasi yang 
material dan relevan serta keterbukaan dalam melaksanakan proses 
pengambilan keputusan. Dalam mewujudkan transparansi, perusahaan harus 
menyediakan informasi yang cukup, akurat, dan tepat waktu kepada pihak 
yang berkepentingan dengan perusahaan tersebut. Selain itu, para investor 
harus dapat mengakses informasi penting perusahaan secara mudah pada 
saat diperlukan. Penyediaan informasi yang memadai, akurat, dan tepat waktu 
kepada stakeholders harus dilakukan oleh perusahaan agar dapat dikatakan 
transparan. Pengungkapan yang memadai sangat diperlukan oleh investor 
dalam kemampuannya untuk membuat keputusan terhadap risiko dan 
keuntungan dari investasinya. Kurangnya pernyataan keuangan yang 
menyeluruh menyulitkan pihak luar untuk menentukan apakah perusahaan 
tersebut memiliki dana dalam tingkat yang mengkhawatirkan. Kurangnya 
informasi akan membatasi kemampuan investor untuk memperkirakan nilai 







2. Accountability (Akuntabilitas)  
Accountability (akuntabilitas) yaitu kejelasan fungsi dan pelaksanaan 
pertanggungjawaban organ perusahaan sehingga pengelolaannya berjalan 
secara efektif. Bila prinsip accountability (akuntabilitas) ini diterapkan secara 
efektif, maka perusahaan akan terhindar dari agency problem (benturan 
kepentingan peran). Pengelolaan perusahaan harus didasarkan pada 
pembagian kekuasaan diantara manajer perusahaan, yang bertanggung jawab 
pada pengoperasian setiap harinya, dan pemegang sahamnya yang diwakili 
oleh dewan direksi. Dewan direksi diharapkan untuk menetapkan kesalahan 
(oversight) dan pengawasan.  
3. Responsibility (Pertanggungjawaban)  
Responsibility (pertanggungjawaban) adalah kesesuaian atau kepatuhan di 
dalam pengelolaan perusahaan terhadap prinsip korporasi yang sehat serta 
peraturan perundangan yang berlaku. Peraturan yang berlaku termasuk yang 
berkaitan dengan masalah pajak, hubungan industrial, perlindungan 
lingkungan hidup, kesehatan/keselamatan kerja, standar penggajian, dan 
persaingan yang sehat.  
4. Independency (Kemandirian)  
Independency atau kemandirian adalah suatu keadaan dimana perusahaan 
dikelola secara profesional tanpa benturan kepentingan dan pengaruh/tekanan 
dari pihak manapun yang tidak sesuai dengan peraturan perundang-undangan 
yang berlaku dan prinsip-prinsip korporasi yang sehat. Independensi penting 
sekali dalam proses pengambilan keputusan. Hilangnya independensi dalam 
proses pengambilan keputusan akan menghilangkan objektivitas dalam 






5. Fairness (Kesetaraan dan Kewajaran)  
Fairness yaitu keadilan dan kesetaraan dalam memenuhi hak-hak stakeholder 
yang timbul berdasarkan perjanjian dan peraturan perundang-undangan yang 
berlaku. Fairness diharapkan membuat seluruh aset perusahaan dikelola 
secara baik dan prudent (hati-hati), sehingga muncul perlindungan 
kepentingan pemegang saham secara fair (jujur dan adil). Secara sederhana 
kesetaraan didefinisikan sebagai perlakuan yang adil dan setara dalam 
memenuhi hak-hak stakeholder. Dalam pengelolaan perusahaan perlu 
ditekankan pada kesetaraan, terutama untuk pemegang saham minoritas. 
Investor harus memiliki hak-hak yang jelas tentang kepemilikan dan sistem dari 
aturan dan hukum yang dijalankan untuk melindungi hak-haknya. 
 
2.1.6.3 Manfaat Good Corporate Governance 
Menurut Forum Corporate Governance in Indonesia (FCGI, 2001:3) ada 
beberapa manfaat yang dapat kita ambil dari penerapan GCG yang baik, antara 
lain:  
a. Meningkatkan kinerja perusahaan melalui terciptanya proses 
pengambilan keputusan yang lebih baik, meningkatkan efisiensi 
operasional perusahaan serta lebih meningkatkan pelayanan kepada 
stakeholders.  
b. Mempermudah diperolehnya dana pembiayaan yang lebih murah 
sehingga dapat lebih meningkatkan corporate value.  
c. Mengembalikan kepercayaan investor untuk menanamkan modalnya di 
Indonesia.  
d. Pemegang saham akan merasa puas dengan kinerja perusahaan karena 





Manfaat good corporate governance menurut Komite Nasional Corporate 
Governance dalam Rintha Theresia (2008:17) adalah: 
a. Meningkatkan nilai perseroan bagi pemegang saham dengan cara 
meningkatkan prinsip keterbukaan, akuntabilitas, dapat dipercaya, 
bertanggung jawab, dan adil agar perusahan memiliki daya saing yang 
kuat, baik secara nasional maupun internasional serta dengan demikian 
menciptakan iklim yang mendukung investasi. 
b. Mendorong pengelolaan perseroan secara profesional, transparan, dan 
efisien, serta memberdayakan fungsi dan meningkatakan kemandirian 
dewan komisaris, direksi, dan RUPS. 
c. Mendorong agar pemegang saham, anggota dewan komisaris, dan 
anggota dewan direksi dalam membuat keputusan dan menjalankan 
tindakan dilandasi nilai moral yang tinggi dan kepatuhan terhadap 
peraturan perundang-undangan yang berlaku serta kesadaran akan 
adanya tanggung jawab sosial perseroan terhadap pihak yang 
berkepentingan (stakeholder) maupun kelestarian lingkungan di sekitar 
perseroan. 
2.1.7 Corporate Governance Perception Index 
Corporate Governance Perception Index (CGPI) merupakan program riset 
dan pemeringkatan penerapan tata kelola perusahaan yang baik pada perusahaan 
publik dan BUMN di Indonesia. Program CGPI ini diselenggarakan oleh The 
Indonesian Institute for Corporate Governance (IICG) bekerjasama dengan 
majalah SWA sebagai media publikasi. Program ini dilaksanakan sejak tahun 2001 
dan didesain untuk memacu perusahaan dalam meningkatkan kualitas penerapan 





(continuous improvement) dengan melaksanakan evaluasi pada setiap prinsip 
pelaksanaan good corporate governance. Program CGPI memberikan apresiasi 
dan pengakuan kepada perusahaan yang telah menerapkan good corporate 
governance dengan memberikan sertifikat CGPI award dan melabeli perusahaan 
sebagai perusahaan terpercaya (Santoso, Grace, & Shanti, 2009). 
Penilaian dan pengukuran penerapan good corporate governance 
dilakukan dengan menggunakan skor dan dilaksanakan oleh pihak independen 
yaitu Forum Corporate Governance on Indonesian (FCGI). Corporate Governance 
Perception Index memiliki 4 tahapan penilaian yang meliputi self assessment, 
penilaian dokumen, penilaian makalah dan observasi. 
1. Self Assessment 
Self assessment adalah penilaian mandiri oleh seluruh organ, anggota, 
dan pemangku kepentingan dari perusahaan mengenai kualitas 
pelaksanaan GCG di perusahaan. Pada tahapan ini perusahaan mengisi 
kuesioner dengan mengajak responden memberikan persepsinya secara 
jujur dan objektif guna memberikan umpan balik dan evaluasi kepada 
perusahaan. Daftar responden terdiri dari 2 kalangan responden yakni 
responden internal dan responden eksternal. Responden internal terdiri 
dari jajaran manajemen (presiden komisaris, presiden direktur/ direktur 
utama), dewan pengawas syariah, anggota komite dibawah dewan 
komisaris dan komite eksekutif, pegawai manajerial dan pegawai non 
manajerial termasuk corporate secretary, audit internal dan wakil dari 
serikat pekerja. Responden eksternal terdiri dari investor institusi dan 
investor minoritas, lembaga pembiayaan, asuransi, asosiasi industry, 





Aspek yang dinilai meliputi hak-hak pemegang saham, kebijakan corporate 
governance, praktek-praktek corporate governance, pengungkapan, dan 
fungsi audit. 
a. Hak-hak Pemegang Saham (20%). 
Dalam hak-hak pemegang saham, penilaian dilakukan terhadap 
apakah perusahaan telah:  
1) melaksanakan RUPS tahunan dalam jangka waktu 6 bulan 
sesudah akhir tahun buku sesuai dengan pasal 65 ayat 2 Undang-
undang Perseroan  Terbatas. 
2) menyampaikan kepada pemegang saham pemberitahuan 
mengenai RUPS tahunan minimal 28 hari sebelum pelaksanaan 
RUPS tersebut, 
3) memberikan dorongan kepada para pemegang saham untuk 
menghadiri RUPS dan menggunakan hak suaranya, 
4) memberikan dorongan kepada para pemegang saham untuk 
menghadiri RUPS luar biasa, 
5) memberikan hak kepada semua pemegang saham untuk 
menempatkan sahamnya pada saat pimpinan perusahaan 
menambah modal perusahaan kurang dari 5%, 
6) menyediakan informasi keuangan perusahaan bagi pemegang 
saham untuk membuat keputusan investasi, khususnya dalam hal 
informasi yang tepat dan dapat dipercaya, informasi disampaikan 
tepat waktu, dan diberikan untuk menunjukkan perbandingan, 
7) menyediakan informasi non-keuangan (misalnya informasi 
tentanfg direktur) bagi pemegang saham untuk membuat 





dan dapat dipercaya, informasi disampaikan tepat waktu, dan 
diberikan untuk menunjukkan perbandingan, 
8) memberikan kesempatan yang cukup bagi pemegang saham 
untuk menerima dan memeriksa laporan keuangan, 
9) memberikan cukup waktu bagi pemegang saham untuk 
mengajukan pertanyaan dalam RUPS, 
10) memutuskan penunjukan direksi dan komisaris, penilaian kinerja 
direksi dan komisaris, kompensasi untuk direksi dan komisaris, 
dan penunjukan auditor eksternal dalam RUPS (FCGI, 2001:9). 
b. Kebijakan Corporate Governance (15%). 
Bidang kebijakan corporate governance, perusahaan dapat menilai 
sendiri apakah pihaknya telah: 
1) memiliki kode atau pedoman corporate governance secara tertulis, 
yang secara jelas menjabarkan hak-hak pemegang saham, tugas 
dan tanggung jawab direksi dan komisaris, 
2) memiliki pedoman corporate governance yang tertulis dimana 
didalamnya dirinci aturan mengenai penyingkapan, 
3) menyediakan akses bagi masyarakat untuk mengetahui kebijakan 
perusahaan mengenai investor, 
4) menentukan organisasi atau orang yang bertanggung jawab 
(misalnya Komisaris) untuk memastikan bahwa perusahaan 
mentaati kode corporate governance, 
5) menentukan pejabat khusus yang bertugas memastikan 
perusahaan sepenuhnya taat pada hukum dan peraturan 
perundang-undangan yang ada, 





7) mendistribusikan code of conduct/ethics kepada semua karyawan, 
8) menyediakan code of conduct/ethics bagi para pemegang saham, 
9) memiliki code of conduct/ethics yang mencakup standar etika 
terhadap nasabah, pengecer, dan pihak lain yang relevan, 
kerahasiaan informasi perusahaan lain, harapan perusahaan 
terhadap karyawannya, kerahasiaan karyawan, dan pentingnya 
kepatuhan hukum yang berlaku, 
10) menegaskan secara tertulis bahwa manajemen dan karyawan taat 
pada code of conduct/ethics (FCGI,2001:11). 
c. Praktek Corporate Governance (30%) 
Dalam bidang praktek good corporate governance, dapat diteliti apakah 
di dalam perusahaan : 
1) direksi mengadakan rapat dengan komisaris secara teratur, 
2) terdapat rencana strategis dan rencana usaha yang memberikan 
arahan bagi direksi dan komisaris dalam menjalankan tugas dan 
fungsinya, 
3) direksi dan komisaris mendapatkan pelatihan atau mempunyai latar 
belakang yang memadai untuk menunjang perkerjaannya, 
4) anggota komisaris maupun direksi bebas dari conflict of interest, 
5) ada sistem penilaian kinerja untuk direksi dan komisaris, 
6) memiliki daftar saham yang dimiliki direksi dan komisaris 
(FCGI,2001:13). 
d. Pengungkapan (20%) 






1) menyediakan informasi yang sama kepada pemegang saham dan 
analis investasi, 
2) menerbitkan laporan keuangan dan analisa manajemen untuk 
dibagikan kepada para analis, 
3) menempatkan laporan keuangan dan analisa manajemen di 
internet, 
4) menyampaikan uraian kondisi perusahaan kepada para analis, 
5) menyediakan laporan yang lebih dari cukup untuk menilai kinerja 
perusahaan pada RUPS tahunan, 
6) menyediakan laporan keuangan yang memberikan gambaran 
manajemen risikp, tujuan bisnis, kepemilikan saham, penilaian 
manajemen, nama – nama komisaris dan direksi, nilai kompensasi 
direksi dan komisaris, dan praktek corporate governance, 
7) menelusuri perubahan-perubahan dalam struktur kepemilikan. 
e. Fungsi Audit (15%). 
Dalam bidang audit, dapat dinilai apakah perusahaan telah: 
1) mempunyai internal audit yang efektif, 
2) diaudit oleh akuntan publik yang independen, 
3) memiliki komite audit yang efektif, 
4) menciptakan komunikasi yang efektif antara internal audit, 
eksternal audit dan komite audit. 
Penilaian self assessment ini dilakukan dengan memberikan nilai lima 
(5) untuk setiap jawaban “ya” dan nol (0) untuk setiap jawaban “tidak” pada 







2. Kelengkapan Dokumen 
Kelengkapan dokumen adalah pemenuhan persyaratan penilaian 
dengan menyerahkan berbagai dokumen yang telah dimiliki perusahaan 
dalam pelaksanaan good corporate governance dan dokumen lainnya 
terkait dengan tema penilaian. Bagi perusahaan yang telah menyerahkan 
dokumen yang dipersyaratkan pada penyelenggaraan pada CGPI 
sebelumnya, maka pada CGPI yang terbaru cukup hanya memberikan 
pernyataan konfirmasi bahwa dokumen sebelumnya masih berlaku. Jika 
terjadi perubahan, dokumen yang direvisi hari dilampirkan. Dokumen 
tersebut akan dikaji dan dianalisa untuk kemudian dikelompokkan menjadi 
tujuh bagian yang mewakili governance structure, governance system, 
governance process, governance mechanism, governance output, 
governance outcome, dan governance impact. 
Dokumen yang disampaikan meliputi anggaran dasar, board 
charter untuk dewan komisaris, GCG manual, code of conduct, annual 
report, internal iudit charter, prospektus, public expose, dan berbagai 
dokumen lainnya yang dimintakan sesuai dengan tema penilaian. 
3. Penyusunan Makalah 
Penyusunan makalah merupakan salah satu pemenuhan 
persyaratan penilain yang menjelaskan serangkaian proses dan program 
implementasi GCG di perusahaan dan upaya manajemen terkait dengan 
tema penilaian. Uraian makalah menggambarkan arah dan fokus penilaian 
yang sesuai dengan pedoman sistematika penulisan yang telah ditetapkan. 
Secara garis besar, penulisan harus memenuhi kriteria teknis yakni sesuai 
dengan format penulisan serta memenuhi sistematika penulisan yang 





dengan urutan-urutan yang diawali dengan abstrak yang memuat uraian 
ringkas terhadap isi makalah, kemudian pendahuluan yang menjelaskan 
mengenai latar belakang, tujuan, sasaran dan manfaat. Setelah bagian 
pendahuluan adalah bab utama yang menjelaskan pokok permasalahan 
sesuai dengan tema penilaian dari CGPI, kemudian bagian hasil yang 
dicapai dan ditutup dengan bagian penutup. 
4. Observasi 
Observasi adalah tahapan akhir penilaian sebagai salah satu 
bagian penting dari proses riset dan pemeringkatan CGPI berupa 
peninjauan langsung oleh tim penilaian CGPI untuk memastikan bahwa 
proses pelaksanaan serangkaian program pelaksanaan good corporate 
governance dan upaya manajemen terkait dengan tema penilaian. 
Pelaksanaan observasi dilaksanakan dalam bentuk presentasi dan diskusi 
tanya jawab dengan dewan komisaris dan direksi serta pihak lain yang 
terkait dengan perusahaan. Selain itu tim penilai dapat melakukan verifikasi 
data-data dan dokumentasi yang dibutuhkan untuk kepentingan penilaian 
CGPI yang lebih akurat. 
Hasil pemeringkatan program CGPI menggunakan norma penilaian 
berdasarkan rentang skor yang dicapai oleh peserta CGPI dengan kategorisasi 
atas tingkat kualitas implementasi GCG yang menggunakan istilah “terpercaya”. 
Perusahaan yang mendapatkan nilai antara 55,00 s/d 69,99 mendapatkan predikat 
sebagai perusahaan “cukup terpercaya”. Perusahaan yang mendapatkan nilai 
antara 70,00 s/d 84,99% mendapatkan predikat sebagai perusahaan “terpercaya”. 
Perusahaan yang mendapatkan nilai antara 85,00 s/d 100% mendapatkan 





2.2 Penelitian Terdahulu 
Beberapa penelitian terdahulu terkait dengan perbedaan abnormal return 
dan aktivitas volume perdagangan saham sebelum dan sesudah penerimaan 
sertifikat CGPI adalah sebagai berikut: 
Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu 






















1. Terdapat perbedaan 
Rasio Likuiditas 
perusahaan sebelum dan 
sesudah menerima 
penghargaan ISRA 2007 
2. Tidak terdapat perbedaan 
Rasio Solvabilitas yang 
signifikan pada 
perusahaan sebelum dan 
sesudah menerima 
















 1. Penelitian ini 
menunjukkan 
pengumuman 
Indonesian CSR Awards 
2011 tidak direspon oleh 
investor yang dapat 
dibuktikan dengan hasil 
pengujian terhadap 
abnormal return dan 
trading volume activity 
perusahaan peraih 
penghargaan selama 
periode penelitian 5 hari 
sebelum dan 5 hari 





Lanjutan Tabel 2.1 













event Study dan 
uji Wilxocon 
Signed – test 
1. Harga saham pada 
perusahaan pemenang 
Indonesian CSR Award 
2014 menunjukkan 
mengalami peningkatan 
atau terdapat perbedaan 
dengan waktu penelitian 
yaitu 5 hari sebelum dan 
5 hari setelah 
pengumuman. Pasar 
menganggap hal ini 
sebagai informasi positif 
karena naiknya harga 
saham perusahaan 
pemenang. 
2. Volume perdagangan 
saham pada perusahaan 
pemenang Indonesian 
CSR Award 2014 yang 
diukur dengan trading 



















analisis uji Paired 
Sample t-test. 
Tidak adanya respon positif 
dari para investor terhadap 
pengumuman Annual 
Report Award (ARA), 
Indonesian CSR Award 
 (ICA), dan Indonesian 
Sustainability Reporting 







Lanjutan Tabel 2.1 
5 Ni Made 
Sasmita 
Dwi Utami 















Adanya reaksi pasar di 
seputar tanggal CGPI 
ditunjukkan dengan adanya 
trading volume activity yang 
signifikan, tidak ada 
perbedaan abnormal return 
pada masing-masing 
peringkat di setiap periode 
jendela pengumuman CGPI. 
Sumber : Berbagai penelitian terdahulu 
2.3 Kerangka Pemikiran 
Berdasarkan landasan teori dan hasil penelitian sebelumnya serta latar 
belakang permasalahan yang dikemukakan, maka dihasilkan kerangka pemikiran 










































2.4 Pengembangan Hipotesis 
Berdasarkan kerangka pemikiran pada gambar 2.1, maka pengembangan 
hipotesis yang dapat dirumuskan adalah sebagai berikut : 
2.4.1 Perbedaan Abnormal Return Sebelum dan Sesudah Penerimaan 
Sertifikat Corporate Governance Perception Index (CGPI). 
 
Signaling theory menurut Akerlof (1970) melihat bahwa dalam sebuah 
pasar, nilai rata-rata komoditas cenderung menurun, bahkan pada barang 
berkualitas baik, maka pengumuman penerimaan sertifikat CGPI akan 
memengaruhi investor dalam mengambil keputusan investasi. Jika pengumuman 
informasi tersebut mengandung nilai positif, maka diharapkan pasar akan bereaksi 
pada waktu pengumuman tersebut diterima oleh pasar dengan adanya abnormal 
return. 
Abnormal return merupakan kelebihan dari return yang sesungguhnya 
terhadap return normal. Return normal merupakan return ekspektasi atau return 
yang diharapkan oleh investor. Dengan demikian, abnormal return adalah selisih 
antara return sesungguhnya dengan return ekspektasi.  (Hartono, 2014). 
Muradoglu dan Sheeja (2012) menyatakan bahwa informasi yang dinilai memiliki 
kandungan informasi, dapat meningkatkan abnormal return. 
Berdasarkan pengembangan teori dan penelitian teori terdahulu yang 
dilakukan, maka dirumuskan hipotesis sebagai berikut : 
H1: Terdapat perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah penerimaan 






2.4.2 Perbedaan Aktivitas Volume Perdagangan Saham Sebelum dan 
Sesudah Penerimaan Sertifikat Corporate Governance Perception 
Index (CGPI) 
 
Trading Volume Activity merupakan banyaknya lembar saham perusahaan 
yang diperdagangkan dalam satu hari perdagangan. Cara menghitung Trading 
Volume Activity adalah dengan membagi saham yang diperdagangkan dengan 
saham yang beredar pada waktu tertentu. Holthausen dan Verrechia dalam Hastuti 
dan Sudibyo (1998) berpendapat bahwa suatu pengumuman yang tidak membawa 
informasi baru tidak akan mengubah kepercayaan investor sehingga mereka tidak 
akan melakukan perdagangan. Sebaliknya dengan adanya informasi baru, akan 
membawa perubahan kepercayaan yang akan memotivasi investor dalam 
melakukan kegiatan perdagangan. 
Penelitian yang dilakukan oleh Santoso dan Shanti (2007) menyatakan 
bahwa trading volume activity dapat digunakan untuk melihat apakah investor 
secara pribadi menilai informasi CGPI sebagai sinyal positif atau negative untuk 
membuat keputusan perdagangan saham. Lestari dan Subekti (2013) menyatakan 
bahwa sertifikat CGPI memiliki kandungan informasi yang ditandai dengan adanya 
pergerakan harga saham disekitar tanggal pengumuman. 
Berdasarkan pengembangan teori dan penelitian terdahulu, maka 
dirumuskan hipotesis sebagai berikut : 
H2: Terdapat perbedaan aktivitas volume perdagangan saham sebelum   dan 









3.1 Rancangan Penelitian 
Penelitian ini merupakan jenis penelitian event study (studi peristiwa) 
dengan melakukan pengujian hipotesis. Pengujian hipotesis dilakukan untuk 
menganalisis dan menjelaskan perbedaan abnormal return dan aktivitas volume 
perdagangan saham sebelum dan sesudah penerimaan sertifikat Corporate 
Governance Perception Index (CGPI). 
Sumber data dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data sekunder 
adalah sumber data yang tidak langsung memberikan data kepada pengumpul 
data, misalnya melalui orang lain atau melalui dokumen (Sugiyono, 2014). Data 
sekunder yang digunakan dalam penelitian ini bersumber dari informasi harga 
saham dan volume perdagangan saham yang diperoleh dari Bursa Efek Indonesia 
(diakses melalui idx.co.id), Yahoo Finance, website IICG, website FCGI, dan buku 
pengumuman penerimaan CGPI tahun 2013 - 2015 dalam bentuk digital yang 
diakses melalui email. Data ini diolah dengan menggunakan pengujian kuantitatif, 
yaitu dengan uji statistik non parametris. 
3.2 Populasi dan Sampel 
3.2.1 Populasi 
Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas objek/subjek yang 
mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk 





dalam penelitian ini adalah perusahaan yang listing atau terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia tahun sejak 2013 hingga 2015, yaitu sebanyak 544 perusahaan (dikutip 
dari idx.or.id). 
3.2.2 Sampel 
Sampel adalah sebagian dari populasi yang terdiri atas sejumlah anggota 
yang dipilih dari populasi (Sekaran, 2016). Dengan sampel peneliti akan mampu 
memberikan kesimpulan yang dapat digeneralisasikan terhadap populasi 
penelitian. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan yang 
memperoleh sertifikat CGPI pada tahun perolehan 2013 - 2015 yang listing di BEI. 
Teknik pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
non probability sampling, yaitu purposive sampling. Beberapa pertimbangan yang 
dilakukan dalam pengambilan sampel penelitian ini antara lain : 
1. Perusahaan terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2013 - 2015, 
2. Perusahaan yang mengikuti survei Corporate Governance Perception 
Index (CGPI) yang dilakukan oleh IICG dan FCGI periode 2013 - 2015, 
serta melakukan transaksi penjualan saham selama periode jendela 
(window event), 
3. Perusahaan tersebut tidak melakukan corporate action seperti right issue, 
warrant, convertible bond, stock option, stock split, stock dividend, bonus 
share, reserve stock split, serta merger dan akuisisi atau corporate action 
lain yang akan memengaruhi volume perdagangan saham selama periode 
jendela. 
Berdasarkan kriteria di atas, perusahaan yang terpilih sebagai sampel 
dalam penelitian ini berjumlah 36 sampel. Hasil seleksi sampel berdasarkan 





Tabel 3.1 Hasil Pengumpulan Sampel 
Kriteria Sampel Jumlah 
Jumlah perusahaan yang terdaftar di BEI selama tahun 2013-2015 544 
Jumlah Perusahaan penerima sertifikat CGPI periode tahun 2013 31 
Jumlah Perusahaan penerima sertifikat CGPI periode tahun 2014 22 
Jumlah Perusahaan penerima sertifikat CGPI periode tahun 2015 30 
Jumlah penerima sertifikat CGPI yang terdaftar di BEI periode tahun 
2013-2015 
40 
Perusahaan yang melakukan corporate action (2) 
Perusahaan dengan data tidak lengkap/tidak valid (2) 
Jumlah perusahaan sampel 36 
Sumber : IICG, www.idx.or.id, dan yahoo finance  
 Berikut ini daftar sampel setelah dilakukan seleksi. 






1 PT Aneka Tambang (Persero) Tbk ANTM 2013 
2 PT Bank Central Asia Tbk BBCA 2013 
3 PT Bank Mandiri (Persero) Tbk BMRI 2013 
4 PT Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk BBNI 2013 
5 PT Bank OCBC NISP Tbk NISP 2013 
6 PT Garuda Indonesia Tbk GIAA 2013 
7 PT Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk TLKM 2013 
8 PT Jasa Marga (Persero) Tbk JSMR 2013 
9 PT Bank Permata Tbk BNLI 2013 
10 PT Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk BBTN 2013 
11 PT Bukit Asam Tbk PTBA 2013 
12 PT Indo Tambangraya Megah Tbk ITMG 2013 
13 PT Timah (Persero) Tbk TINS 2013 
14 PT Bank Central Asia Tbk BBCA 2014 
15 PT Bank Mandiri (Persero) Tbk BMRI 2014 
16 PT Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk BBNI 2014 
17 PT Bank OCBC NISP Tbk NISP 2014 
18 PT Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk BBTN 2014 





Lanjutan Tabel 3.2 
19 PT Aneka Tambang (Persero) Tbk ANTM 2014 
20 PT Bukit Asam Tbk PTBA 2014 
21 PT Jasa Marga (Persero) Tbk JSMR 2014 
22 PT Timah (Persero) Tbk TINS 2014 
23 PT Wijaya Karya (Persero) Tbk WIKA 2014 
24 PT Bakrie and Brothers Tbk BNBR 2014 
25 PT Aneka Tambang (Persero) Tbk ANTM 2015 
26 PT Bank Central Asia Tbk BBCA 2015 
27 PT Bank Mandiri (Persero) Tbk BMRI 2015 
28 PT Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk BBNI 2015 
29 PT Bank OCBC NISP Tbk NISP 2015 
30 PT Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk BBTN 2015 
31 PT Bukit Asam Tbk PTBA 2015 
32 PT Jasa Marga (Persero) Tbk JSMR 2015 
33 PT Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk TLKM 2015 
34 PT Bakrie and Brothers Tbk BNBR 2015 
35 PT Semen Indonesia (Persero) Tbk SMGR 2015 
36 PT Timah (Persero) Tbk TINS 2015 
Sumber : IICG dan www.idx.or.id 
 
3.3 Jenis dan Sumber Data 
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang 
bersumber dari informasi volume perdagangan dan harga saham dari Bursa Efek 






3.4 Teknik Pengumpulan Data 
Teknik pengumpulan data penelitian ini adalah dengan dokumentasi. Data 
yang digunakan sebagai berikut: 
1. Data pengumuman pemerolehan sertifikat CGPI tahun 2013, 2014, dan 
2015. Data tersebut diperoleh dari IICG melalui email. 
2. Data informasi harga saham dan lembar saham perusahaan sampel 
disekitar tanggal pengumuman sertifikat CGPI yang diperoleh dari 
website Bursa Efek Indonesia, Yahoo Finance dan dari website 
perusahaan terkait.  
3.5 Variabel Penelitian dan Defenisi Operasional Variabel 
3.5.1 Variabel Penelitian 
Berdasarkan uraian yang telah dikemukakan sebelumnya, maka penelitian 
yang akan dilakukan ini menggunakan dua variabel, yaitu:  
1. Variabel Dependen 
Variabel dependen atau terikat merupakan variabel yang dijelaskan atau 
dipengaruhi oleh variabel lainnya atau variabel yang terikat oleh variabel 
lainnya. Variabel terikat atau dependen yang digunakan dalam penelitian 
ini adalah abnormal return dan aktivitas volume perdagangan saham. 
2. Variabel Independen 
Variabel independen atau bebas merupakan variabel yang diduga 
mempengaruhi variabel terikat. Variabel bebas dalam penelitian ini adalah 





3.5.2 Defenisi Operasional Variabel 
3.5.2.1 Variabel Dependen Abnormal Return 
Abnormal return adalah return yang didapat investor yang tidak sesuai 
dengan pengharapan. Abnormal return adalah selisih antara return yang 
diharapkan dengan return yang didapatkan. Selisih return akan positif jika return 
yang didapatkan lebih besar dari return yang di harapakan atau return yang 
dihitung. Sedangkan return akan negatif jika return yang didapat lebih kecil dari 
return yang diharapkan atau return yang dihitung. 
Studi peristiwa menganalisis abnormal return dari sekuritas yang mungkin 
terjadi di sekitar pengumuman dari suatu peristiwa. Abnormal return adalah selisih 
antara return sesungguhnya yang terjadi dengan return ekspektasi, dengan rumus 
sebagai berikut : 
𝑅𝑇𝑁𝐼, 𝑡 =  𝑅𝑖, 𝑡 −  𝐸 [𝑅𝑖, 𝑡] ………………………….. (1) 
Dimana : 
RTNI,t   = Abnormal return sekuritas ke-I pada periode peristiwa ke-t 
Ri,t     = Return sesungguhnya yang terjadi untuk sekuritas ke-I pada  periode 
peristiwa ke-t 
E [Ri,t] = Return ekspektasi sekuritas ke-I untuk periode peristiwa ke-t 
Cara menghitung return sesungguhnya dan return ekspektasi adalah 
sebagai berikut. Return sesungguhnya atau realisasian merupakan return yang 
terjadi pada saham perusahaan. Metode yang digunakan untuk menghitung return 
realisasian dalam penelitian ini adalah metode return total yaitu dengan 
menggunakan capital gain/loss karena keterbatasan dalam mendapatkan yield 






𝑅𝑖, 𝑡 =  
𝑃𝑖,𝑡−𝑃𝑖,𝑡−1
𝑃𝑖,𝑡−1
   ……………………………(2) 
Keterangan : 
𝑅𝑖, 𝑡 = 𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 sesungguhnya 
𝑃𝑖, 𝑡 = harga harian sekuritas i pada waktu t 
𝑃𝑖, 𝑡 − 1 = harga saham harian sekuritas i pada wakti t − 1 
 Perhitungan return ekspektasian penelitian ini menggunakan model 
disesuaikan pasar (Market Adjusted Model). Model ini beranggapan bahwa 
penduga yang terbaik untuk mengestimasi return suatu sekuritas adalah indeks 
pasar pada saat tersebut. Indeks pasar yang dipilih di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
adalah Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) (Hartono, 2014:659). IHSG 
merupakan indikator harga saham di BEI. Indeks IHSG mencakup pergerakan 
harga seluruh saham yang tercatat di BEI.  
𝐸[𝑅𝑖, 𝑡] =  
𝐼𝐻𝑆𝐺𝑡−𝐼𝐻𝑆𝐺𝑡−1
𝐼𝐻𝑆𝐺𝑡−1
   ……………………..(3) 
Keterangan : 
𝐸[𝑅𝑖, 𝑡] = 𝑒𝑥𝑝𝑒𝑥𝑡𝑒𝑑 𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 tahunan pada periode ke t 
𝐼𝐻𝑆𝐺𝑡 = indeks harga saham gabungan pada periode peristiwa ke t 
𝐼𝐻𝑆𝐺𝑡 − 1 = indeks harga saham gabungan pada periode peristiwa t − 1 
 
3.5.2.2 Variabel Dependen Aktivitas Volume Perdagangan Saham 
Trading Volume Activity (TVA) atau aktivitas volume perdagangan saham 
merupakan suatu instrumen yang dapat digunakan untuk melihat reaksi pasar 
modal terhadap informasi melalui parameter pergerakan aktivitas volume 
perdagangan saham di pasar. Ditinjau dari fungsinya, maka dapat dikatakan 





dari keduanya adalah pada parameter yang digunakan untuk mengukur reaksi 
pasar terhadap suatu event. Hasil perhitungan TVA mencerminkan perbandingan 
antara jumlah saham yang diperdagangkan dengan jumlah saham yang beredar 
dalam suatu periode tertentu. Jadi, TVA diukur dengan formulasi sebagai berikut 
TVA it = 
∑saham 𝑖 ditransaksikan waktu 𝑡  
∑Saham 𝑖 beredar waktu 𝑡  ..........................(4) 
 
Setelah TVA dari masing-masing saham diketahui, kemudian dihitung 
rata–rata TVA selama periode pengamatan dengan rumus : 





Χ𝑇𝑉𝐴𝑡 = 𝑟𝑎𝑡𝑎 − 𝑟𝑎𝑡𝑎 𝑇𝑉𝐴 𝑤𝑎𝑘𝑡𝑢 𝑘𝑒 − 𝑡 
Σ𝑇𝑉𝐴𝑖𝑡 = 𝑗𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑇𝑉𝐴 𝑝𝑎𝑑𝑎 𝑤𝑎𝑘𝑡𝑢 𝑘𝑒 − 𝑡 
𝑛 = 𝑗𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑠𝑎𝑚𝑝𝑒𝑙 
 
3.5.2.3 Variabel Independen Penerimaan Sertifikat Corporate Governance 
Perception Index 
Sertifikat Corporate Governance Perception Index (CGPI) merupakan 
sebuah penghargaan yang diberikan kepada perusahaan – perusahaan yang 
melaksanakan tata kelola perusahaan dengan baik. Pemenuhan prinsip corporate 
governance dinilai menggunakan sertifikat Corporate Perception Index (CGPI) 








Tabel 3.3 Indikator penilaian CGPI tahun 2013 - 2015 
Parameter Persentase Penilaian 
Self Assestment 30% 
Kelengkapan Dokumen 25% 
Penyusunan Makalah 15% 
 Observasi 30% 
Sumber: Majalah SWA, CP dari http://SWA.co.id 
3.5.3 Teknik Analisis Data 
Menurut Supriyono (2013), analisis data adalah rangkaian kegiatan 
penelahaan, pengelompokan, sistematisasi, penafsiran dan verifikasi data agar 
sebuah fenomena memiliki nilai sosial, akademis dan ilmiah. Teknik analisis data 
dalam penelitian ini adalah event study, yaitu studi yang mempelajari reaksi pasar 
terhadap suatu peristiwa yang informasinya dipublikasikan sebagai suatu 
pengumuman. Event window yang dilakukan dalam penelitian ini adalah selama 
sebelas hari yaitu lima hari sebelum tanggal penerimaan sertifikat CGPI dan lima 
hari setelah tanggal penerimaan sertifikat CGPI, sedangkan tanggal penerimaan 
sertifikat merupakan hari ke-nol. 




      
  
3.5.3.1 Analisis Statistik Non Parametris 
Metode statistika non parametris merupakan bagian tak terpisahkan dari 








Metode statistika non parametris merupakan suatu metode analisis data yang tidak 
menentukan persyaratan bahwa sampel data atau observasi yang diperoleh harus 
berasal dari populasi dengan distribusi data normal. Metode ini juga tidak 
mensyaratkan terciptanya homoskedastisitas. Dalam berbagai kasus, pengujian 
yang dilaksanakan melalui metode ini hanya menentukan persyaratan atau 
memberikan asumsi bahwa data yang diperoleh bersifat independen dan variable 
yang diteliti memiliki kontinuitas. Karena metode ini tidak menentukan persyaratan 
mengenai bentuk penyebaran parameter populasinya, ia dinamakan pula metode 
bebas sebaran (distribution free method) (Lukiastuti & Hamdani, 2012 : 5-6). 
Metode statistika non parametris tepat digunakan apabila kondisi yang 
dihadapi dalam penelitian memiliki beberapa karakteristik tertentu. Karakteristik 
kondisi itu, antara lain adalah : 
1. Data atau sampel yang dianalisis berasal dari populasi dengan pola 
distribusi data yang tidak tersebar secara normal atau tidak diketahui 
normalitasnya. 
2. Variabel yang diteliti hanya bisa diukur dalam skala pengukuran nominal. 
Dalam artian bahwa variabel itu dikelompokkan dalam kategori tertentu dan 
kemudian frekuensi dihitung. 
3. Variabel penelitian berupa data dalam skala pengukuran ordinal, yakni 
variabel tersebut disusun secara urut berdasarkan tingkatannya dan 
selanjutnya dinyatakan dalam peringkat pertama, kedua, ketiga, dan 
seterusnya. 
4. Ukuran atau jumlah sampel yang digunakan dalam penelitian kecil dan 





5. Pengujian hipotesis yang dilakukan dalam penelitian tidak melibatkan 
suatu parameter populasi. 
6. Beberapa persyaratan yang disyaratkan dalam metode statistika yang 
bersifat parametris ternyata tidak mampu dipenuhi. 
 
3.5.3.2 Uji Hipotesis 
Hipotesis merupakan kesimpulan atau dugaan sementara dari peneliti 
tentang suatu masalah dalam penelitian. Pengujian hipotesis dalam penelitian ini 
digunakan alat analisis Wilcoxon signed-rank test. Wilcoxon signed-rank test 
adalah uji beda non parametric yang digunakan untuk pengujian perbedaan rata-
rata dua sampel yang saling berhubungan. Pengujian dalam penelitian ini akan 
membandingkan mean dari dua sampel dengan Paired samples t-test untuk 
mengidentifikasi apakah sampel memiliki perbedaan signifikan. Wilcoxon signed-
rank test  tepat untuk penelitian ini mengingat sampel yang digunakan kecil 
(Ghozali, 2006). Langkah-langkah pengujian hipotesis : 
1) Menetukan hipotesis nol (Ho) dan hipotesis alternatif (Ha) 
Ho :  µ1 =  µ2, tidak terdapat perbedaan besaran abnormal return dan 
aktivitas volume perdagangan saham sebelum dan 
sesudah menerima sertifikat Corporate Governance 
Perception Index (CGPI). 
Ha  :  µ1  ≠   µ2,     terdapat perbedaan besaran abnormal return dan aktivitas 
volume perdagangan saham sebelum dan sesudah 






2) Memilih kriteria pengujian hipotesis. Penelitian ini akan menggunakan uji 
dua sisi (two tailed) dengan tingkat kepercayaan 95% atau tingkat 
kesalahan (α) = 5%. 
3) Melakukan pengukuran Wilcoxon signed-ranked test. 
4) Menentukan posisi hipotesis nol (Ho) dan hipotesis alternative (Ha). 
Jika Z hitung < nilai kritis Wilcoxon, maka Ho ditolak dan Ha diterima. 
Sebaliknya jika Z hitung > nilai kritis Wilcoxon, maka Ho diterima dan Ha 
ditolak. Selain itu dapat dilihat dari signifikan, jika sig. < α = 0.05, maka Ho 
ditolak dan Ha diterima. Sebaliknya sig. > α = 0.05, maka Ho diterima dan 
Ha ditolak. Jika Ho ditolak dan Ha diterima, artinya terdapat  perbedaan 
abmormal return dan aktivitas volume perdagangan saham sebelum dan 











Penelitian ini bertujuan untuk menyelidiki apakah terdapat perbedaan 
abnormal return dan aktivitas volume perdagangan saham sebelum dan sesudah 
penerimaan sertifikat Corporate Governance Perception Index (CGPI) periode 
tahun 2013 – 2015. Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan yang telah 
dipaparkan, maka dapat dirangkum kesimpulan sebagai berikut. 
1. Terdapat perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah penerimaan 
sertifikat Corporate Governance Perception Index (CGPI) periode tahun 
2013 – 2015. 
2. Terdapat perbedaan aktivitas volume perdagangan saham sebelum dan 
sesudah penerimaan sertifikat Corporate Governance Perception Index 
(CGPI) periode tahun 2013 – 2015. 
 
5.2 Keterbatasan Penelitian 
Sebagaimana penelitian lainnya, penelitian ini juga memiliki beberapa 
keterbatasan, antara lain: 
1. Sampel dalam penelitian ini hanya dikhususkan pada penerima sertifikat 
CGPI, sehingga dibutuhkan kehati-hatian dalam melakukan generalisasi 
karena ada kemungkinan adanya pengumuman event lain pada periode 
penelitian. 
2. Data yang digunakan adalah data sekunder yang memungkinkan 





Berdasarkan keterbatasan yang telah dipaparkan di atas, maka saran-saran 
yang dapat diberikan kepada peneliti selanjutnya adalah. 
1. Diharapkan bagi peneliti selanjutnya untuk memperluas variabel 
penelitian, misalnya dengan menilai perbedaan kinerja keuangan. 
2. Diharapkan bagi peneliti selanjutnya untuk memperhatikan periode 
penelitian atau event window yang rentang waktunya lebih singkat dari 
penelitian ini untuk menghindari adanya pengumuman atau kebijakan 
lain dari perusahaan pada periode penelitian. 
3. Peneliti juga dapat memperluas periode penelitian hingga lima tahun 
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1 PT Aneka Tambang (Persero) Tbk 907.17 856.78 0.058823995 4202.834 4189.608 0.003156876 0.055667118 
2 PT Bank Central Asia Tbk 9450 9500 -0.005263158 4202.834 4189.608 0.003156876 -0.008420034 
3 PT Bank Mandiri (Persero) Tbk 3900 3925 -0.006369427 4202.834 4189.608 0.003156876 -0.009526303 
4 PT Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk 3900 3900 0 4202.834 4189.608 0.003156876 -0.003156876 
5 PT Bank OCBC NISP Tbk 1230 1230 0 4202.834 4189.608 0.003156876 -0.003156876 
6 PT Garuda Indonesia Tbk 481.064 476.105 0.010415736 4202.834 4189.608 0.003156876 0.007258859 
7 
PT Telekomunikasi Indonesia (Persero) 
Tbk 2125 2075 0.024096386 4202.834 4189.608 0.003156876 0.020939509 
8 PT Jasa Marga (Persero) Tbk 4539.37 4539.37 0 4202.834 4189.608 0.003156876 -0.003156876 
9 PT Bank Permata Tbk 1102.98 1094.22 0.008005711 4202.834 4189.608 0.003156876 0.004848835 
10 PT Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk 840 840 0 4202.834 4189.608 0.003156876 -0.003156876 
11 PT Bukit Asam Tbk 10300 10350 -0.004830918 4202.834 4189.608 0.003156876 -0.007987794 
12 PT Indo Tambangraya Megah Tbk 28400 28600 -0.006993007 4202.834 4189.608 0.003156876 -0.010149883 
13 PT Timah (Persero) Tbk 1054.21 1020.42 0.033113795 4202.834 4189.608 0.003156876 0.029956919 
14 PT Bank Central Asia Tbk 13200 13150 0.003802281 5166.983 5139.068 0.005431927 -0.001629645 
15 PT Bank Mandiri (Persero) Tbk 5350 5300 0.009433962 5166.983 5139.068 0.005431927 0.004002036 
16 PT Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk 6150 6075 0.012345679 5166.983 5139.068 0.005431927 0.006913753 
17 PT Bank OCBC NISP Tbk 1345 1350 -0.003703704 5166.983 5139.068 0.005431927 -0.00913563 
18 PT Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk 1200 1190 0.008403361 5166.983 5139.068 0.005431927 0.002971435 
19 PT Aneka Tambang (Persero) Tbk 911.38 860.98 0.05853704 5166.983 5139.068 0.005431927 0.053105113 
20 PT Bukit Asam Tbk 12625 12525 0.007984032 5166.983 5139.068 0.005431927 0.002552105 
21 PT Jasa Marga (Persero) Tbk 6933.76 6908.82 0.00360987 5166.983 5139.068 0.005431927 -0.001822056 







Lanjutan Lampiran 2 (Abnormal Return sebelum penerimaan sertifikat CGPI) 
22 PT Timah (Persero) Tbk 1220 1190 0.025210084 5166.983 5139.068 0.005431927 0.019778158 
23 PT Wijaya Karya (Persero) Tbk 3273.67 3171.80 0.032117369 5166.983 5139.068 0.005431927 0.026685443 
24 PT Bakrie and Brothers Tbk 50 50 0 5166.983 5139.068 0.005431927 -0.005431927 
25 PT Aneka Tambang (Persero) Tbk 307 306 0.003267974 4517.57 4490.68 0.005987444 -0.00271947 
26 PT Bank Central Asia Tbk 13200 13175 0.001897533 4517.57 4490.68 0.005987444 -0.004089911 
27 PT Bank Mandiri (Persero) Tbk 4437.5 4437.5 0 4517.57 4490.68 0.005987444 -0.005987444 
28 PT Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk 4905 4855 0.010298661 4517.57 4490.68 0.005987444 0.004311217 
29 PT Bank OCBC NISP Tbk 1275 1275 0 4517.57 4490.68 0.005987444 -0.005987444 
30 PT Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk 1305 1295 0.007722008 4517.57 4490.68 0.005987444 0.001734564 
31 PT Bukit Asam Tbk 4650 4600 0.010869565 4517.57 4490.68 0.005987444 0.004882121 
32 PT Jasa Marga (Persero) Tbk 5088.08 4988.32 0.019998769 4517.57 4490.68 0.005987444 0.014011325 
33 
PT Telekomunikasi Indonesia (Persero) 
Tbk 3135 3110 0.008038585 4517.57 4490.68 0.005987444 0.002051141 
34 PT Bakrie and Brothers Tbk 50 50 0 4517.57 4490.68 0.005987444 -0.005987444 
35 PT Semen Indonesia (Persero) Tbk 10975 10900 0.006880734 4517.57 4490.68 0.005987444 0.00089329 
























1 PT Aneka Tambang (Persero) Tbk 873.58 907.17 -0.037036955 4257.663 4327.265 -0.016084536 
-
0.020952419 
2 PT Bank Central Asia Tbk 9500 9800 -0.030612245 4257.663 4327.265 -0.016084536 
-
0.014527709 




PT Bank Negara Indonesia (Persero) 
Tbk 3850 3950 -0.025316456 4257.663 4327.265 -0.016084536 -0.00923192 
5 PT Bank OCBC NISP Tbk 1230 1230 0 4257.663 4327.265 -0.016084536 0.016084536 




PT Telekomunikasi Indonesia 
(Persero) Tbk 2125 2175 -0.022988506 4257.663 4327.265 -0.016084536 -0.00690397 
8 PT Jasa Marga (Persero) Tbk 4614.19 4713.96 -0.0211648 4257.663 4327.265 -0.016084536 
-
0.005080264 
9 PT Bank Permata Tbk 1131.77 1123 0.007809457 4257.663 4327.265 -0.016084536 0.023893993 
10 
PT Bank Tabungan Negara (Persero) 
Tbk 890 900 -0.011111111 4257.663 4327.265 -0.016084536 0.004973425 
11 PT Bukit Asam Tbk 10000 10400 -0.038461538 4257.663 4327.265 -0.016084536 
-
0.022377003 
12 PT Indo Tambangraya Megah Tbk 27150 28100 -0.033807829 4257.663 4327.265 -0.016084536 
-
0.017723293 
13 PT Timah (Persero) Tbk 1033.94 1067.73 -0.031646614 4257.663 4327.265 -0.016084536 
-
0.015562079 
14 PT Bank Central Asia Tbk 13125 13100 0.001908397 5207.118 5169.060 0.007362674 
-
0.005454277 
15 PT Bank Mandiri (Persero) Tbk 5425 5362.5 0.011655012 5207.118 5169.060 0.007362674 0.004292337 







Lanjutan Lampiran 2 (Abnormal Return sesudah penerimaan sertifikat CGPI) 
16 
PT Bank Negara Indonesia (Persero) 
Tbk 6075 6025 0.008298755 5207.118 5169.060 0.007362674 0.000936081 




PT Bank Tabungan Negara (Persero) 
Tbk 1205 1195 0.008368201 5207.118 5169.060 0.007362674 0.001005527 
19 PT Aneka Tambang (Persero) Tbk 873.58 860.98 0.014634526 5207.118 5169.060 0.007362674 0.007271852 
20 PT Bukit Asam Tbk 12100 12075 0.002070393 5207.118 5169.060 0.007362674 
-
0.005292281 
21 PT Jasa Marga (Persero) Tbk 7008.59 6983.64 0.003572593 5207.118 5169.060 0.007362674 
-
0.003790081 
22 PT Timah (Persero) Tbk 1175 1170 0.004273504 5207.118 5169.060 0.007362674 -0.00308917 
23 PT Wijaya Karya (Persero) Tbk 3380.17 3292.19 0.026723847 5207.118 5169.060 0.007362674 0.019361173 
24 PT Bakrie and Brothers Tbk 50 50 0 5207.118 5169.060 0.007362674 
-
0.007362674 
25 PT Aneka Tambang (Persero) Tbk 302 296 0.02027027 4557.82 4525.92 0.007048918 0.013221352 
26 PT Bank Central Asia Tbk 13375 13225 0.011342155 4557.82 4525.92 0.007048918 0.004293237 
27 PT Bank Mandiri (Persero) Tbk 4687.5 4625 0.013513514 4557.82 4525.92 0.007048918 0.006464595 
28 
PT Bank Negara Indonesia (Persero) 
Tbk 4950 4890 0.012269939 4557.82 4525.92 0.007048918 0.005221021 




PT Bank Tabungan Negara (Persero) 
Tbk 1310 1295 0.011583012 4557.82 4525.92 0.007048918 0.004534093 
31 PT Bukit Asam Tbk 4510 4335 0.010869565 4557.82 4525.92 0.007048918 0.003820647 
32 PT Jasa Marga (Persero) Tbk 5237.73 5013.26 0.044775301 4557.82 4525.92 0.007048918 0.037726383 
33 
PT Telekomunikasi Indonesia 
(Persero) Tbk 3195 3140 0.017515924 4557.82 4525.92 0.007048918 0.010467005 







Lanjutan Lampiran 2 (Abnormal Return sesudah penerimaan sertifikat CGPI) 
34 PT Bakrie and Brothers Tbk 50 50 0 4557.82 4525.92 0.007048918 
-
0.007048918 
35 PT Semen Indonesia (Persero) Tbk 11150 11125 0.002247191 4557.82 4525.92 0.007048918 
-
0.004801727 
36 PT Timah (Persero) Tbk 480 480 0 4557.82 4525.92 0.007048918 
-
0.007048918 








Lampiran 3 (Aktivitas Volume Perdagangan Saham sebelum penerimaan sertifikat CGPI) 
NO PERUSAHAAN saham ditransaksikan saham beredar TVA 
1 PT Aneka Tambang (Persero) Tbk 45406609 9538459750 0.004760371 
2 PT Bank Central Asia Tbk 3166000 24655010000 0.000128412 
3 PT Bank Mandiri (Persero) Tbk 11345000 23099999999 0.000491126 
4 PT Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk 5837000 18648656458 0.000312998 
5 PT Bank OCBC NISP Tbk 500 11472648486 4.35819E-08 
6 PT Garuda Indonesia Tbk 719338 22640996000 3.17715E-05 
7 PT Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk 55390500 100799996400 0.000549509 
8 PT Jasa Marga (Persero) Tbk 3464595 6800000000 0.000509499 
9 PT Bank Permata Tbk 2285 26880234 0.342463537 
10 PT Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk 9205500 10564853500 0.000288125 
11 PT Bukit Asam Tbk 3044000 2304131850 0.001321105 
12 PT Indo Tambangraya Megah Tbk 334500 1129925000 0.000296037 
13 PT Timah (Persero) Tbk 5677914 5033020000 0.001128133 
14 PT Bank Central Asia Tbk 3827100 24408459120 0.000156794 
15 PT Bank Mandiri (Persero) Tbk 17522600 23099999999 0.000758554 
16 PT Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk 6537900 18462169893 0.000354124 
17 PT Bank OCBC NISP Tbk 200 11357888016 1.76089E-08 
18 PT Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk 6909200 10461796000 0.000660422 
19 PT Aneka Tambang (Persero) Tbk 80309594 9538459750 0.008419556 
20 PT Bukit Asam Tbk 930200 2304131850 0.00040371 
21 PT Jasa Marga (Persero) Tbk 2654502 6800000000 0.000390368 
22 PT Timah (Persero) Tbk 12431300 7447753454 0.001669134 







Lanjutan Lampiran 3 (Aktivitas Volume Perdagangan Saham sebelum penerimaan sertifikat CGPI) 
23 PT Wijaya Karya (Persero) Tbk 15865049 6149225000 0.002580008 
24 PT Bakrie and Brothers Tbk 100 93721717528 1.06699E-09 
25 PT Aneka Tambang (Persero) Tbk 96227700 24030764725 0.004004354 
26 PT Bank Central Asia Tbk 12320100 24408459120 0.000504747 
27 PT Bank Mandiri (Persero) Tbk 22458000 23099999999 0.000972208 
28 PT Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk 12196500 18462169893 0.001164183 
29 PT Bank OCBC NISP Tbk 500 11357888016 4.40223E-08 
30 PT Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk 4991300 10476445000 0.000476431 
31 PT Bukit Asam Tbk 1841200 2304131850 0.000799086 
32 PT Jasa Marga (Persero) Tbk 5271818 6800000000 0.000775267 
33 PT Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk 68929200 100799996400 0.000683821 
34 PT Bakrie and Brothers Tbk 100 93721717528 1.06699E-09 
35 PT Semen Indonesia (Persero) Tbk 3225700 5931520000 0.000543824 









Lanjutan Lampiran 3 (Aktivitas Volume Perdagangan Saham sesudah penerimaan sertifikat CGPI) 
NO PERUSAHAAN saham ditransaksikan saham beredar TVA 
1 PT Aneka Tambang (Persero) Tbk 24569725 9538459750 0.002575859 
2 PT Bank Central Asia Tbk 14382500 24655010000 0.00058335 
3 PT Bank Mandiri (Persero) Tbk 52897000 23099999999 0.002289913 
4 PT Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk 13772000 18648656458 0.000738498 
5 PT Bank OCBC NISP Tbk 500 11472648486 4.35819E-08 
6 PT Garuda Indonesia Tbk 3345652 22640996000 0.00014777 
7 PT Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk 60001000 100799996400 0.000595248 
8 PT Jasa Marga (Persero) Tbk 7417331 6800000000 0.001090784 
9 PT Bank Permata Tbk 110561 26880234 0.004113097 
10 PT Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk 3152500 10564853500 0.000298395 
11 PT Bukit Asam Tbk 2600000 2304131850 0.001128408 
12 PT Indo Tambangraya Megah Tbk 786000 1129925000 0.000296037 
13 PT Timah (Persero) Tbk 3072022 5033020000 0.000610373 
14 PT Bank Central Asia Tbk 8066800 24408459120 0.000330492 
15 PT Bank Mandiri (Persero) Tbk 25122200 23099999999 0.001087541 
16 PT Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk 19387800 18462169893 0.001050137 
17 PT Bank OCBC NISP Tbk 200 11357888016 1.76089E-08 
18 PT Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk 13978100 10461796000 0.001336109 
19 PT Aneka Tambang (Persero) Tbk 14333014 9538459750 0.001502655 
20 PT Bukit Asam Tbk 1750900 2304131850 0.000759896 
21 PT Jasa Marga (Persero) Tbk 2811068 6800000000 0.000413392 
22 PT Timah (Persero) Tbk 4833100 7447753454 0.000648934 







Lanjutan Lampiran 3 (Aktivitas Volume Perdagangan Saham sesudah penerimaan sertifikat CGPI) 
23 PT Wijaya Karya (Persero) Tbk 29110111 6149225000 0.004733948 
24 PT Bakrie and Brothers Tbk 10300 93721717528 1.099E-07 
25 PT Aneka Tambang (Persero) Tbk 40252100 24030764725 0.001675024 
26 PT Bank Central Asia Tbk 19321800 24408459120 0.000791603 
27 PT Bank Mandiri (Persero) Tbk 53076200 23099999999 0.002297671 
28 PT Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk 26464400 18462169893 0.001433439 
29 PT Bank OCBC NISP Tbk 77000 11357888016 6.77943E-06 
30 PT Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk 18236500 10476445000 0.001740715 
31 PT Bukit Asam Tbk 2964800 2304131850 0.001286732 
32 PT Jasa Marga (Persero) Tbk 11872140 6800000000 0.001745903 
33 PT Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk 126669200 100799996400 0.001256639 
34 PT Bakrie and Brothers Tbk 4000 93721717528 4.26795E-08 
35 PT Semen Indonesia (Persero) Tbk 5566500 5931520000 0.000938461 
36 PT Timah (Persero) Tbk 1373800 7447753454 0.000184458 








HASIL PENGOLAHAN DATA ABNORMAL RETURN 
 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
ABNORMAL















36     
 
 
Wilcoxon Signed Ranks Test Abnormal Return 
 
Ranks 
 N Mean Rank Sum of Ranks 
ABNORMALSESUDAH - 
ABNORMALSEBELUM 
Negative Ranks 12a 19.83 238.00 
Positive Ranks 24b 17.83 428.00 
Ties 0c   
Total 36   
a. ABNORMALSESUDAH < ABNORMALSEBELUM 
b. ABNORMALSESUDAH > ABNORMALSEBELUM 










Asymp. Sig. (2-tailed) .136 
a. Wilcoxon Signed Ranks Test 








HASIL PENGOLAHAN DATA AKTIVITAS VOLUME PERDAGANGAN SAHAM 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
TVASESUDAH 36 .00000001761 .00473394800 .0011024576167 .00107341264974 
TVASEBELUM 36 .00000000107 .34246353700 .0104906662846 .05693322608171 
Valid N (listwise) 36     
      
 
 
Wilcoxon Signed Ranks Test Aktivitas Volume Perdagangan Saham 
 
Ranks 
 N Mean Rank Sum of Ranks 
TVASESUDAH - 
TVASEBELUM 
Negative Ranks 7a 25.71 180.00 
Positive Ranks 26b 14.65 381.00 
Ties 3c   
Total 36   
a. TVASESUDAH < TVASEBELUM 
b. TVASESUDAH > TVASEBELUM 








Asymp. Sig. (2-tailed) .073 
a. Wilcoxon Signed Ranks Test 
b. Based on negative ranks. 
 
 
 
